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Tiirkiye’de Petrol Fiyatlari ile Reel Déviz Kuru Arasindaki iliski: Fourier Adl
Esbiitiinlesme Analizi

The Relationship Between Oil Prices and Real Exchange Rate in Turkey: Fourier ADL
Cointegration Analysis

Liitfii SIZER"
Oz
Bu calisma, 2003:1-2023:6 donemine iliskin aylik verileri kullanarak Tiirkiye'de petrol fiyatlar ile reel déviz kuru
arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemistir. Degiskenler arasindaki uzun doénem iligkisini incelemek igin yapisal
kirilmalarimn tarihi, sayist ve bi¢ciminden etkilenmediginden Fourier temelli stnamalardan yararlanilmistir. Degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemek igin Banerjee, Arcabi¢ ve Lee, (2017) tarafindan gelistirilen Fourier ADL esbiitiinlesme testi
uygulanmis ve degiskenlerin uzun donemde beraber hareket ettikleri sonucuna ulagilmustir. Ayrica uzun dénem katsay1

tahmin sonuglarma gore, doviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml: bir iliskinin oldugu
sonucuna ulasilmgtir.

Anahtar Kelimeler: Petrol fiyati, reel déviz kuru, fourier ADL egbiitiinlesme.

JEL Kodlari: E3; D4; G1

Abstract

This study explores the long-term relationship between oil prices and the real exchange rate in Turkey using monthly data
from January 2003 to June 2023. Fourier-based tests are employed to assess the long-run relationship between the variables,
as they are not affected by the dates, number, or form of structural breaks. The Fourier ADL cointegration test, developed
by Banerjee, Ar¢abi¢ and Lee (2017), was used to explore the long-run relationship between the variables, leading to the
conclusion that the variables move together. Moreover, according to the long-run coefficient estimation results, there is a
positive and statistically significant relationship between the exchange rate and oil prices.

Keywords: Oil price, real exchange rate, fourier ADL cointegration.

JEL Codes: E3; D4; G1
1. GIRIS

19. ytizyilin baslarindan bu yana, diinya ¢apindaki sanayilesme siireci hizla ilerledi ve
teknolojik ilerlemelerle birlikte petrol ve petrol tirtinlerinin kullanimi biiytik 6l¢tide artt1. Bu tirtinler,
gliintimiizde tretim siireclerinde vazgecilmez bir unsur (girdi) haline gelmistir. Fakat {iretimde
ihtiya¢ duyulan kiiresel fosil hammadde kaynaklarma erisim ya da bu kaynaklar1 kullanma
agisindan iilkeler esit olanaklara sahip bulunmamaktadir. Petrol Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)
tarafindan 2013 yilinda sunulan verilere gore, diinya genelinde kanitlanmis petrol rezervlerinin
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%81'i OPEC iilkelerinde yer almaktadir ve bu rezervlerin %66's1 Orta Dogu tilkelerine aittir
(Kizilkaya, 2021: 552).

Petrol ve petrol tirtinlerinin ekonomide biiyiik 6nemi vardir. Bu tirtinler, petrol ihra¢ eden
tilkeler icin dis ticaret gelirlerini artirarak onemli bir kaynak saglarken, ayn1 zamanda petrol ithal
eden {ilkeler i¢cin 6nemli bir {iretim maliyeti olusturur. Bu karsit etkiler, uluslararasi ticaretin temel
bir bilesenini olusturur. Gtiniimtizde, uluslararasi petrol tirtinlerinin fiyatlari, tilkelerin ekonomik
performansinin dnemli bir belirleyeni olarak kabul edilir, bu fiyatlar hem ihracat gelirlerini artirir
hem de ithalat maliyetlerini ytiikseltir. Bu nedenle, kiiresel pazarlardaki beklenmedik dalgalanmalar,
tilkelerin enflasyonunu, ekonomik biiyiimesini ve dis ticaretini olumsuz etkileyebilir ve bu da
yasam standardinin diismesine neden olabilir (Aslan, 2023: 197-198).

ABD Dolar1 (USD), uluslararasi rezerv para birimi olarak belirgin bir rol oynamakta ve petrol
iiriinlerinin ticaretinde de ©nemli bir roli bulunmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin petrol ihra¢ eden {ilkeler ile ithal eden iilkeler lizerinde farkli etkileri bulunmaktadir.
Eger doviz kuru yiiksek bir degere sahipse, petrol ithal eden tilkelerin petrol ithalat1 daha pahali
hale gelir ve bu da bu iilkelerin dis ticaret agigin1 artirabilir. Ote yandan, déviz kuru deger kaybina
ugrarsa, petrol ihracat eden {ilkelerin ihracat gelirleri azalir ve bu da ekonomik biiytime
performansini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, kiiresel piyasalarda olusabilecek olumsuz doviz
kuru degisimleri, tilkelerin dis ticaret gelirlerini azaltabilir veya maliyetlerini artirabilir. Bu durum,
ekonomik biiytime, enflasyon ve tasarruflar gibi onemli makroekonomik faktorlerin tizerinde etkisi
olabilecek bir iliskiyi icermektedir. Petrol fiyatlariyla doviz kuru arasindaki bu 6nemli iligski, hem
hiikiimet yetkilileri hem de yatirimcilar tarafindan biiytik bir dikkatle izlenmektedir (Reboredo,
2012: 419-420).

Literattirde, bu iki degisken arasindaki iliski icin cesitli yaklasimlar bulunmaktadir. Bazi
yaklagimlar, petrol fiyatlarinin déviz kurlar: tizerinde etkili oldugunu savunurken, digerleri doviz
kurlarinin petrol fiyatlari iizerinde etkili oldugunu 6ne siirmektedir. Ilk olarak, petrol fiyatlarindaki
degisimlerin doviz kurlarm etkiledigini iddia eden yaklasimlar arasinda Amano ve Van Norden
(1998b)' nin gelistirmis olduklar: dis ticaret hadleri yaklasimi ile Golub (1983) ve Krugman (1983)
tarafindan ortaya konan servet etkisi yaklasimi 6zellikle dikkat gekmektedir.

D1s ticaret hadleri yaklasimi geregi, bir {ilkenin ekonomisi diger bir tilkeye kiyasla daha
fazla ithalata dayali ve ticaret dengesizligi, rnegin enerji tirtinleri gibi sektorlere bagimli ise, bu tilke
petrol fiyatlarinin dalgalanmalarina daha hassas hale gelir. Petrol fiyatlarinin artisi, bu tilkenin
enflasyonunu ytikseltebilir ve ayni zamanda bu tilkenin para birimi, diger bir tilkenin para birimine
kars1 reel deger kazanma egilimi gosterebilir. Bu etki ozellikle ticaret dengesizligi yasanmayan
sektorlerde, ticaret dengesizligi yasanan sektorlere kiyasla daha belirgin olabilir. Ancak, stz konusu
tilkenin ekonomisinde ticaret dengesizligi yasanan sektorler, ticaret dengesizligi yasanmayan
sektorlere gore petrol fiyatlarinin degisimlerine daha duyarliysa, bu durumda petrol fiyatlarindaki
bir artis bu tilkenin para biriminin diger bir tilkenin para birimine karsi reel deger kaybetmesine yol
acabilir (Beckmann, Czudaj ve Arora, 2020: 3).

Servet etkisi yaklasimina gore, petrol fiyatlarimin ytikselmesi, net petrol ithalatgis1 bir {ilkenin
ekonomisinden net petrol ihracatgis1 bir {ilkenin ekonomisine dogru bir varlik transferine neden
olabilir. Bu durum, petrol ihracatgis: bir tilkenin cari hesap fazlasini artirarak, kendi para biriminin
degerlenmesine sebep olabilirken, petrol ithalatcis1 bir tilkenin cari hesap dengesini olumsuz
etkileyerek, bu tilkenin para biriminin deger kaybetmesine neden olabilir (Fratzscher, Schneider ve
Robays, 2014: 7-8).

Petrol fiyatlarini etkileyen doviz kuru degisimleri tizerine yapilan teorik yaklasimlar {i¢c ana
kategoride incelenebilir: fiyatlama kanali, uyarlama kanali ve finansal piyasalar kanali (Buetzer,
Habib ve Stracca, 2012: 6).

1. Fiyatlama kanal1 yaklasimi temelde, petroliin ABD dolari ile fiyatlandig: ve ABD dolarmin
uluslararas: piyasada deger kazandigi durumlarda petroliin diger {iilkelerin para birimleri
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karsisinda daha degerli bir pozisyona gelebilecegini vurgular. Bu durum, diger tilke ekonomilerinde
petrol talebinin azalmasina ve dolayisiyla petrol fiyatlarinin diismesine yol agabilir.

2. Uyarlama kanali, ABD dolarmin kiiresel degerindeki degisimlerin, petrolii ihra¢ eden
sirketler ile OPEC gibi organizasyonlar tarafindan kullanildigi bir kanaldir. Bu kanal, pazar
paylarim1 korumak veya petrol gelirlerinin satin alma giictinii stirdiirmek amaciyla fiyat
politikalarini ve tiretim miktarlarin1 mevcut kosullara uygun olarak yeniden diizenlemeyi temel alir.
Yapilan bu tip degisimler de doviz kurlarindaki degisimlerin petrol fiyatlarmi etkilemesine katkida
bulunabilir.

3. Finansal piyasalar kanali, ABD dolarinin gelecekteki degerine bagl olarak yatirimcilarin
porttoylerini diizenlemesi ve/veya riskleri hedge etme egilimlerini ele alir. Eger petrol fiyatlariyla
ABD dolar1 arasinda kuvvetli bir iliski varsa, ABD dolarindaki fiyat hareketlerine kars: olusabilecek
riskleri petrol tizerine yazili futures kontratlar1 ile dengelemek miimkiin olabilir. Bu ise doviz
kurlarindan petrol fiyatlarina dogru nedensellik iligskisinin varligina neden olabilir.

Son zamanlarda petrol fiyatlarinda yasanan belirgin dalgalanmalarin yan sira Tiirk lirasiin
yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmesi, petrol fiyatlar: ile doviz kurlar1 arasindaki
iliskinin tekrar 6nem kazanmasina neden olmustur. Bu calisma, énceki arastirmalarda kullanilan
geleneksel esbiitiinlesme modelinin aksine, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru iliskisinin altindaki
dinamikleri aciklamak icin Fourier tabanli birim kok ve esbiitiinlesme testini kullanmistir. Ozellikle
bu calismada Banerjee, Arcabic ve Lee, (2017) tarafindan gelistirilen Fourier ADL egbiitiinlesme testi
kullanilarak literatiire bir katki sunulmasi hedeflenmektedir. Bu arastirmada, 2003 ile 2023 yillar:
arasi aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de petrol fiyatlar: ile doviz kuru arasindaki iligskiyi Fourier
yaklasimini kullanarak analiz edilmesi amaglanmaktadir.

Calismanin ikinci kisminda, konuyla ilgili literatiir 6zeti sunulmaktadir. Ardindan, analizde
kullanilan yontemlerin ozeti yer almaktadir. Dordiincti bolimde veri ve uygulama sonuclar:
sunulurken, sonug boliimiinde elde edilen bulgularin yorumlanmas: yapilarak politika énerilerine
odaklanilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Petrol fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin arastirilmasi, uluslararasi literatiirde
biiytik bir dikkat ceken ve ilgi goren bir alan1 olusturmaktadir. Yapilan galismalar incelendiginde
petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen pek cok calisma vardir. Ttirkiye icin
yapilan calismalar incelendiginde calismalarin bir kismi petrol fiyatlar: ve doviz kuru arasindaki
iliskiyi nedensellik baglaminda ele alirken diger bir kismu1 da aralarindaki egbiitiinlesme iliskisine
odaklanmustir Bu baglamda hem yerli hem de yabanci literattirde petrol fiyatlariyla doviz kuru
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar asagidaki tabloda kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar Donem Ulke Yontem Sonug
Reel petrol fiyatiyla reel doviz kuru
Chen ve Chen (2007) 1973-1997  G7 Ulkeleri ~ Panel veri analizi arasinda bir iliski bulundugu sonucuna
varmuglardir.
Doviz kuru, petrol fiyatlar: tizerinde uzun
vadede biiytik bir etki olusturduguna dair

Zhang, Fan, Tsai ve 2000:01- ARCH, GARCH

Wei (2008) 2005:05 Cin ve TGAR.CH bulgulara ulasirken, kisa vadede bu
Modeli o Ny . -
etkinin siirl oldugunu tespit etmistir.
Petrol  fiyatlarma  olumlu  yoénde
. Gelismekte beklenmedik etkilerin, gelismekte olan
giii};izkHezggl‘S 129 (? S; 8011 2_ olan VAR Modeli piyasa_hisse senedi_fiyatlarim ve
y ’ Ekonomiler doviz_kurlarim1  kisa vadede diisiirme

egiliminde_oldugu sonucuna varmistir.

Hatemi-] ve Roca
Tiirkiye (2014) Asimetrik
nedensellik testi

2009:01-
2015:12

Petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru

Adigiizel vd. (2016) asimetrik nedensellik bulunmustur.
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Tiwari ve Albulescu
(2016)

1980:01-
2016:02

Stirekli dalgacik
ve asimetrik
nedensellik testi

Hindistan
ve ABD

Doviz kuru wuzun donemde petrol
fiyatlarinin artmasina neden olurken, kisa
donemde tersi bir durumun varhg
goziikmektedir.

Yilmaz ve Altay
(2016)

1985:01-
2015:11

Tiirkiye ARDL Sinur testi

Elde edilen bulgulara gore
degiskenler_arasinda egbiitiinlesme
baglantis1 bulunmus ve sonugclar, petrol
fiyatlarndan  doéviz ~ kurlarma_dogru
oynaklik_yayilma etkisinin mevcut
oldugunu gostermektedir.

Agazade (2018)

1995:01-
2017:09

TAR ve MTAR
Azerbaycan egbiitiinlesme
analizi

“Azerbaycan ekonomisinde, reel doviz
kuru ile reel petrol fiyatlar1 arasindaki
asimetrik  uyumun zayif oldugunu
gosteren kanitlar bulunmustur.”

Kisswani vd. (2019)

1970Q1-
2016Q4

NARDL Simur
testi ve Toda
Yamamato testi

Endonezya
ve Malezya

Endonezya ve Malezya icin uzun vadeli
iliskilerde asimetri belirlenmistir. Ayrica,
bazi iilkelerde petrol fiyatlariyla doviz
kuru arasinda karsiikli  nedensellik
gozlenirken, diger tilkelerde tek yonli
nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Sit ve Alancioglu
(2019)

2008:01-
2018:06

EngleGranger
Esbiitiinlesme,
Tiirkiye Philipps -
Oualiris
Esbiitiinlesme

Petrol fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda
uzun donemde esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmigtir.

Baek ve Kim (2020)

2000:01-
2017:06

Secilmis 11

Sahra Alt1 NARDL Smur
Afrika testi
iilkesi

Petrol fiyatlarinda yasanan hareketliklerin,
uzun vadeli perspektifte reel doviz kuru
tizerinde_asimetrik etkiler olusturduguna
dair bir bulgu elde edilmistir. Ote yandan,
kisa vadeli analizde petrol fiyatlarmin
degisimlerinde asimetrinin belirgin bir
bi¢imde goriilmedigi gozlemlenmistir.

Musa vd. (2020)

1983-2017

Tiirkiye ARDL Sinur testi

Ham_petrol fiyatlart hem uzun hem de
kisa donemde doviz kurlari tizerinde
negatif ve onemli bir etkiye sahipken,
petrol geliri ve Gayri Safi Yurtici Hasila
hem uzun hem de_kisa dénemde doéviz
kurlar1 {tizerinde o6nemli pozitif etkiye
sahiptir.

Giil vd. (2021)

1994-2018

Rusya VAR Modeli

Ruble'nin agir1 derecede degerlenmesi ve
petrol  fiyatlarinda  yasanan  ani
yiikselislerin, faiz oranlarini
serbest_dalgalanan kur rejimiyle
karsilastirildiginda daha fazla
distrdugiini, fiyatlarm da dalgali_kur
rejimine kiyasla daha fazla diistigiini
gosteriyor gibi goriinmektedir.

Kizilkaya (2021)

1960-2019

Fourier Toda-

Turkiye Yamamato

Petrol fiyatlar1 ile reel doviz kuru
degiskenleri arasinda simetrik nedensellik
baglantis1  olmadigmma dair kanitlar
bulunmustur. Ancak, pozitif petrol fiyati
soklarinin pozitif reel doviz kuru soklarma
tek yonlti nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Bagska bir deyisle,
Tiirkiye'de petrol fiyatlarinin yiikselmesi,
reel doviz kurunun artmasma yol
acmaktadir.

Fasanya vd. (2022)

1997:01-
2019:12

NARDL Simur

Nijerya testi

Degiskenler arasinda asimetrik
egbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.

Karacan (2022)

2003:1-
2021:7

Tiirkiye QARDL

Uzun doénemde petrol fiyatlarmin reel
efektif doviz kuru iizerinde etkili
olmadigimi, ancak kisa vadede etkili
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oldugunu ve bu etkinin asimetrik oldugu

sonucuna ulasilmgtir.

ABD dolar1 agirlikli Brent veya Umman

ham petrol vadeli islemlerinin piyasaya

siriilmesi, INE ham petrol vadeli

islemlerinin piyasaya siiriilmesiyle aym
Cin MS-VAR model  etkilere sahip degildir. Bu, USD/CNY
kurunun INE ham petrol vadeli fiyati
tizerindeki olumlu etkisinin Cin'in ham
petrol spot piyasasina aktarilabilecegi
anlamina gelir.
Avro, doviz kurlar1 ve petrol fiyatlar:
arasimndaki_nedenselligin, zaman iginde
degisen dinamiklere sahip olduguna dair
kanitlar bulunmustur. Ayrica, 2010-2015
doneminde EUR'den OIL'e tek yonlii
nedensellik gozlenirken, 2015-2020
doneminde  ¢ift yonlii  nedensellik
oriintiisiine isaret eden verilere
ulagilmistir.
Petrol fiyatlari ile enflasyon ve déviz kuru
degiskenleri arasinda uzun dénemli bir
iligki bulunmustur.

2017.03.27-

Sun vd. (2022) 2019.10.31

Torun ve Demireli 2008:01-
(2022) 2021:12

Dalgacik analizi,

Turkiye LA-VAR analizi

1995M1-
2023M2

Hatemi-j (2008)

Altemur (2023) ve Maki (2009)

Tiirkiye

Yukaridaki tabloda, doviz kuruyla petrol fiyatlar1_arasindaki iliskiyi arastiran calismalardan
ornekler sunulmustur. Ttirkiye ve diger cesitli tilkeler ve tilke gruplari tizerinde yapilan analizlerin
sonuglarina gore, doviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin varligi ve yonii konusunda
bircok farkli goriis bulunmaktadir. Bu nedenle, gelecekte farkl iilkeler ve zaman dilimleri igin doviz
kuruyla petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi daha fazla arastirmak icin yeni yontemler ve teknikler
gelistirilmeye devam edilmektedir.

3. EKONOMETRIK METODOLOJ1

Zaman serileri analizinde kullanilan degiskenlerin birim kok icerip icermedigi test edilirken
yapisal kirilmalarin dogru bir bicimde modele dahil edilmesi, elde edilecek sonuglarin gtivenilirligi
bakimindan oldukca biiyiik oneme sahiptir. Aksi takdirde veri tiretme siirecinde meydana gelen
yapisal kirilmalarin yapisinin dogru belirlenmemesi, uygulanan birim kok testlerinin gecersizligine
neden olacaktir. Becker vd. (2006) calismasinda da vurgulandig: gibi, 1929 kriziyle 1970 yillarinda
ortaya cikan petrol soklari, 6zellikle tim diinyada yasanan kiiresel krizlerin neden oldugu bazi
kirilmalar etkisini belli bir stire sonra gostermistir (Tekin, 2018, s. 113-114).

Ani olarak meydana gelen kirilmalar: ele alan testler, yapisal kirilmalar: net donemlere gore
tanumlarlar, bu nedenle kademeli gecis stirecleri ve kirilmalarin nasil gergeklestigi konusunda
bilinmezlik durumunda gelistirilen testlere gore daha zayif olarak degerlendirilirler. Ote taraftan,
birden cok ani igsel kirilmanin 6ngortildiigi testler, asir1 sayida kukla degisken kullanimindan
dolay1 gii¢ kaybma ugrayabilir ve bu nedenle parsimon ilkesine dayali Fourier testlerinin daha
giivenilir sonuglar saglayabilecegi diistiniiliir (Enders ve Lee, 2012). Bu testler, kirilma yillarin tek
tek belirlemek yerine serideki tiim kirilmalari biittin bir olarak degerlendirme egiliminde oldugu
icin tercih edilmektedir. Fourier tabanli birim kok ve esbiitiinlesme testlerinde, serilerde olusan sert
kirilmalar ile birlikte yumusak gecisli kirilmalar da rahatlikla modellenebilmektedir. Bundan dolay:
Fourier tabanli testler, yapisal kirilmalarin sayisi, bicimi ve konumundan etkilenmemektedirler
(Yilanci, 2017: 56).

3.1. Enders ve Lee (2012) Fourier Fonksiyonlu Duraganlik Sinamasi

Enders ve Lee (2012) esnek Fourier birim kok testinde Dickey-Fuller (DF) tipi bir test
regresyonu dikkate alinmaktadir. Birim kok testi icin standart dogrusal ADF test istatistigine ait
denklem su sekilde ifade edilebilir:
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Ay, = a+ pyrog + Xieq AV + & 1)

Burada y, ilgilenilen zaman serisini, p ve ¢ tahmin edilecek parametreleri, [ Ay, nin gecikmeli
degeri i¢in gecikme uzunlugunu ve &, hata terimini ifade etmektedir. p = 0 sifir hipotezi altinda y;,
duragan bir siire¢ olarak ifade edilmektedir. Enders ve Lee (2012), modelin deterministik
bilesenindeki bilinmeyen_yapisal kirilmalar1 veya_dogrusal olmamay1 bulabilmek icin bir Fourier
yaklagimi kullanmay1 6nermistir. Dogrusal olmayan Fourier ADF istatistigi sirasiyla sabit terimli ve
sabit terimli ve trendli yapilar1 dikkate alan denklemler asagidaki gibidir:

yve=a+1 sin(znTkt) + Y, cos (ZnTkt) + pYioq + & (2)
Ay, =a+ft+1; sin(znTkt) + 7Y, cos (ZnTkt) +py_1 + & ©))

(2) ve (3) nolu denklemlerde yer alan test regresyonlarinda k frekans sayisini, T gozlem
say1sini, t deterministik trendi ve m = 3.14 olarak ifade edilen pi sayisinu ifade etmektedir. Sin ve
Cos ise regresyondaki diger deterministik bilesenler olan trigonometrik terimlerdir. Fourier ADF
istatistigi (tpr), Denklem (2) ve (3) nolu denklemdeki p = 0 sifir hipotezi icin t-istatistigidir (Enders
ve Lee, 2012:197).

Iki testi karsilagtirildiginda, standart ADF testinin trigonometrik terimlerin sifir olarak
ayarlandig (yani ¥; = Y, = 0) Fourier ADF testinin 6zel bir durumu oldugu aciktir. Enders ve Lee
(2012)’ye gore, trigonometrik terimlerin modele dahil edilip edilmeyecegini test etmek icin standart
F istatistigi kullanilabilir. Dogrusalligin sifir hipotezi altinda, F istatistigi su sekilde hesaplanabilir:

__ (SSRy—SSR4)/q
FUO = ssmyose—r) @

Burada SSR;, (3) nolu denklemdeki artiklarin (SSR) karesi toplamidir, SSRy, trigonometrik
terimler olmaksizin (3) nolu denklemdeki artiklarin (SSR) karesi toplamidir. “q” kisitlamalarin
say1sini, “k” ise regresyondaki regresorlerin sayisini ifade etmektedir.

(4) nolu denklemde goriildtigti tizere, Fourier Genisletilmis Dickey-Fuller testi (FADF)
istatistigi (k) frekansina ve (I) gecikme uzunluguna baghdir. Enders ve Lee (2012), k =1 veya k =2
olan bir Fourier fonksiyonunun pek cok bilinmeyen yapisal kirilmay:1 yakalamadaki basarisindan
dolay1, bu calismada maksimum frekans (kmax) 2 olacak sekilde ayarlanmistir. Optimum (k) degeri
(3) nolu denklemin farkli spesifikasyonlar: arasindan (SSR)’yi en kiiciik veren bir yontem yardimiyla
se¢ilmistir.

Optimum () degeri Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak elde edilmistir. Optimum gecikme
uzunlugu, farkli gecikme uzunlugu secenekleri arasindan en kiiciik AIC degerini veren bir gecikme
uzunlugudur. AIC degerleri asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanabilir:

L K
AIC = -2(2) +2() ()
Burada I, asagidaki denklemde tahmin edilebilen log olabilirlik degeridir:
T g'e
L=—5(1+1n2n+1n(?) (6)
Burada ¢, (3) nolu denklemden tahmin edilen artiklardir (Furuoka, 2014:37-38).
3.2. Banerjee, Arcabic ve Lee (2017) Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi

Fourier ADL esbiitiinlesme testi Enders ve Lee (2012) esnek Fourier birim kok testinin
esbiitiinlesme testi icin uyarlanmis halidir. Banerjee, Arcabic ve Lee (2017) gelistirmis olduklar:
esbiitiinlesme testinde sabit terimli ve sabit terimli ve trendli durumu dikkate alan iki test
regresyonu onermislerdir:

Ay, =a+1; sin(znTkt) + Y, cos (ZHTM

) +pYio1 U x_q + 0 Axs + & (7)
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Ay =a+ft+1; sin(znTkt) + Y, cos (ZnTkt) +pye_q W' x_q +0'Ax; + & 8)

(7) ve (8) nolu denklemlerde t deterministik trendi, T gozlem sayisini, k frekans sayismni, T
gozlem sayisini ve m = 3.14 degerini ifade etmektedir. sin ve cos ise regresyon denklemlerinde yer
alan deterministik bilesenler olarak kullanilan trigonometrik terimleri gostermektedir. Fourier ADL
esbiittinlesme testinin uygulanmasinda modelde kullanilan degiskenlerin 1. dereceden duragan
(I(1)) olmasi gerekir. Banerjee, Arcabic ve Lee (2017), uygun k frekans sayisinin belirlenme
asamasinda tahmin edilen modellere ait en kiigtik kalint1 kareler toplamimin temel alinmasinda ve
bu sekilde belirlenen k frekans sayisina baglh olarak trigonometrik terimlerin istatistiksel agidan
anlamli olup olmadigimin F(k) testi ile ssnanmasinda farkl: bir goriis ileri stirmiislerdir. Perron,
Shintani ve Yabu (2017) tarafindan yapilan galismaya atifta bulunarak trigonometrik terimlerin
istatistiksel agidan anlamliliginin F (k) ile test edilmesi sonucunda test regrasyonlarindan elde edilen
kalintilarin diizeyde duragan ya da birinci farkinda duragan olmasma bagl olarak direncli (robust)
sonuglar alinmayacagini ifade etmislerdir. Bu noktadan hareketle Fourier egbiitiinlesme testinde
Fourier fonksiyonlarina dayali diger testlerden farkli olarak uygunk frekans sayisinin
belirlenmesinde AIC, SC, HQC vb. bilgi kriterlerinin kullanim1 onerilmektedir. Bilgi kriterleri
dikkate alinarak uygun k frekans sayisinin belirlenmesinde k'nin 1'den 5’e kadar deger almasina
izin verilerek (7) veya (8) modeller en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. En kiictik bilgi
kriterlerine sahip modele ait uygun frekans sayisi olarak belirlenmektedir. Uygun k frekans
sayisinin belirlendigi model, esbiitiinlesmenin varliginin smirlanmasinda dikkate alinacak model
olarak degerlendirilmektedir (Hepsag, 2022:189-190).

Fourier ADL egbiitiinlesme analizinin uygulanmasinda iki durum g6z Oniinde
bulundurulmas: gerekmektedir. Bunlardan ilki Banerjee, Arcabic ve Lee (2017) tarafindan yapilan
calismanin ampirik kisminda oldugu gibi uygun k frekans sayisinin belirlenmesinde AIC, SC, HQC
vb. bilgi kriterlerinin kullanilmasi, trigonometrik terimlerin istatistiksel acidan anlamli olup
almadiginin sinanmasinda esbiitiinlesmenin varliginin test edilmesidir.

Ikinci durum ise uygun k frekans sayisinin belirlenmesinde modellere ait en kiigiik kalintt
kareler toplamini dikkate almaktir. Bu klasik durumun tercih edilmesi ile trigonometrik terimlerin
istatistiksel agidan anlamli veya anlamsiz olmas1 6nem kazanmaktadir. Uygulanan F (k) testinin
sonucunda trigonometrik terimlerin istatistiksel agidan anlamli olmasi durumunda
esbiittinlesmenin varli$1 sinanmasina gecilebilmektedir. Uygulamacilarin dikkat alabilecegi her iki
durum igin de Fourier ADL esbiitiinlesme testinde, esbtitiinlesmenin bulunmadigini gosteren sifir
hipotezinin (§ = 0), esbuitiinlesme ilisikisinin bulundugunu ifade eden alternatif hipoteze (§ < 0)
karsi test edilmesinde kullanilan test istatistigi asagidaki gibidir:

F F __ 0o
tapL_crtapLt = SEG) )

(9) nolu ifadede &, § parametresinin tahmini degerini, SE(§)bu tahminciye ait standart hatay1
gostermektedir. Hesaplanan )}, . ve t}p, . test istatistiklerinin mutlak degerce Banerjee, Arcabic ve
Lee (2017) calismasinda elde ettigi kritik degerlerden kiiciik ¢ikmasi halinde egsbiitiinlesmenin
bulunmadigini gosteren yokluk hipotezi reddedilememektedir (Banerjee vd. 2017: 16-17).

4. VERI VE AMPIRIK BULGULAR

Bu calismada Tiirkiye icin 2003:1-2023:6 donemine ait aylik veriler ele alinarak petrol fiyatlar1
ile doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir. Bu kapsamda Avrupa Brent petrol fiyatlar1 (varil
basma dolar) (PETROL) degiskenine ait veriler Uluslararasi Finans Istatistikleri (IFS) veri
tabanindan elde edilmistir. Doviz kuru olarak reel efektif doviz kuru kullanilmigtir. ABD dolar1
(DOLAR) olarak alinmus olup veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) veri tabanindan indirilmistir. Aylik verilerle calisildig: icin degiskenlerde
mevsimsellik olup olmadigt TRAMO/SEATS yontemi kullanilarak bakilmis ve kullanilan
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degiskenlerde mevsimsel etki bulunmadig: tespit edilmistir. Calismaya konu olan degiskenlerin
dogal logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir.

Sekil 1: PETROL Degiskenine Ait Zaman Yolu Grafigi

B RAAREEEESASEENALEE SAS AR NRASEESAD R S AL SR S LR
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Sekil 2: DOLAR Degiskenine Ait Zaman Yolu Grafigi
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20

16 _|

12 |

''2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
DOLAR ve PETROL degiskenlerine ait duraganlik testlerinin sonuclar1 asagida verilmistir.
Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Test Istatistigi %5 Kritik Deger Test Istatistigi %5 Kritik Deger
PETROL -2.859 (0) -2.873 -2.871 (1) -3.428
DOLAR 5.929 (4) -2.873 4227 (4) -3.428
APETROL 110279 (0) 2873 110276 (0) 3.428
ADOLAR 8.404° (0) 2873 29.461* (0) 3.428

Not: **, %5’e gore anlaml bulundugunu ifade etmektedir. Parantezler arasinda yer alan degerler, Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerine gore ayarlanmis uygun gecikme uzunluklarim gostermektedir.

Tablo 2 ile verilen ADF birim kok testi sonuglarina bakildiginda hem PETROL hem de DOLAR
degiskeni % 5 anlamlilik diizeyinde seviye degerinde duragan olmadiklar: fakat serilerin 1. farklar:
alindiktan duragan hale geldikleri gortilmiistiir. O halde ADF birim_kok testi sonuglarina gore her
iki degiskenin de birim koke sahip oldugu yani I(1) oldugu sonucuna varilmustir.

Tablo 3: Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

Modeller Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
. FADF test FADF test
Degiskenler k (frekans) istatistini F test k (frekans) istatisigi F test
PETROL 4 -3.22047 1.92860 4 -3.12749 1.92569
DOLAR 5 4.92708 0.57940 1 0.30857 1.82872

Not: Sabitli model i¢in FADF_kritik degerleri %1, _%5 ve %10 igin_sirastyla 10.02, 7.41 ve 6.25'dir. Sabitli ve trendli model
icin FADF kritik degerleri %1,_%5 ve %10 igin sirastyla 11.70, 8.88 ve 7.62'dir. Burada kullamilan kritik tablo degerleri
Enders ve Lee (2012) calismasindaki Tablo 1a’da hesaplanmustir ve bu degerler gézlem sayilar ve frekans degerlerine gore
hesaplanmustir.
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Tablo 3’te yer alan Fourier ADF birim kok testi sonuclar: incelendiginde 6ncelikle Fourier
terimlerinin istatistiksel olarak anlamli bulunup bulunmadigmi test eden F test istatistigi
sonuglarina bakmak gerekmektedir. Sabitli ve sabitli-trendli modellerde, degiskenlere ait F-test
istatistigi sonuglar1 kritik tablo degerlerinden kiigiik ¢iktig1 igin trigonometrik_terimler anlamsiz
bulunmustur. Fourier terimleri anlamsiz bulunan degiskenler icin ADF birim kok testi sonuglar:
dikkate alinmistir. Bu ytizden geleneksel ADF test istatistigi sonuglar1 dikkate alimustir.

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra aralarindaki uzun donem iliskisine
bakilabilmektedir. Bu gercevede degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi i¢in Banerjee, Arcabic
ve Lee (2017) Fourier ADL esbiitiinlesme testi uygulanmustir. Asagidaki tabloda petrol fiyatlarmin
bagimsiz degisken, doviz kurunun bagimli degisken olarak kullanildigr modele ait tahmin edilen
esbiitiinlesme iliskisi sonuglar: yer almaktadir.

Tablo 4: Fourier ADL Egbiitiinlesme Testi Sonuglar1

S Baglmll Bagimsiz FADL

Degisken k Degiskenin Degiskenin Min AIC F (k) Esbiitiinlesme
Gecikmesi Gecikmesi Test Istatistigi

PETROL 1 3 1 2.358 7.978 -6.325

Not: k=1 icin FADL esbiitiinlesme testine_ait kritik tablo degerleri %1,_%5 ve %10 6nem diizeyi i¢in_sirasiyla -4.73, -4.09
ve -3.76 bicimindedir. k=1 igin F,, (k) test istatistigine ait kritik tablo degerleri %1,_%5 ve %10 6nem diizeyi igin_sirastyla
11.58, 8.07 ve 6.44 “dir.

Tablo 4’te yer alan Fourier ADL esbiitiinlesme testine ait sonuglara gore oncelikle
trigonometrik terimlerin istatistiksel olarak anlaml olup olmadigini
Fn(k) test istatistiine bakarak karar vermek gerekmektedir. Bu ytizden hesaplanan
FEn(k) test istatistigi (7.9>6.44) oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bulundugu icin
trigonometrik terimler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica, Fourier ADL egbiitiinlesme
test istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde kritik tablo degerinden mutlak degerce biiyiik oldugu (|-
6.325|>|-4.73 | ) goziikmektedir. Bu ytizden esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade eden sifir
hipotezi reddedilmektedir. Yani degiskenler arasinda uzun dénemde bir iliski bulundugu kabul
edilir.

Degiskenler arasinda uzun donem iliskisi tespit edildikten sonra Phillips ve Hansen (1990)
tarafindan gelistirilen FMOLS_(Tam_Modifiye Edilmis En Kiiciik Kareler) yontemi kullanilarak
uzun donemli egbiitiinlesme testine ait katsay1 tahminleri yapilmis olup ¢ikan sonuglar asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo 5: FMOLS Tahmincisine Ait Sonuglar

Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri”
PETROL 0.057 0.012 0.00
Sabit Terim 4.171 0.071 0.00

Tablo 5’te yer alan verilere bakildiginda, déviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu gozlemlenmektedir. Baska bir deyisle, petrol fiyatlarinda
yasanan %10’luk bir artis sonucunda reel doviz kurunda %0.57'lik bir artis meydana gelmektedir.

5. SONUC

Ekonomik verilerin genellikle yapisal kirilmalardan etkilendigi artik genis capta kabul
gormektedir. Perron (1989) ve Stock ve Watson'in (1996) gosterdigi gibi, GSMH, {icretler, istihdam,
tiretim, faiz oranlari, para stogu, issizlik orani ve ticaret hadleri dahil gogu makroekonomik zaman
serisi yapisal kirilmalara tabidir. Bu nedenle, birim kok ve es biitiinlesme testleri gibi zaman serisi
analizlerinde yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi hem teorik hem de uygulamali ekonometride
biiytik ilgi gormiistiir. Ozellikle es biitiinlesme cercevesinde, yapisal kirilmalarin ihmal edilmesi,
gercek sifir hipotezinin sahte bir sekilde reddedilmesine neden olur. Bu, literatiirde tartisildig: gibi,
degiskenlerin egbiittinlesik olduguna dair yanlis bir sonuca yol agar.
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Bu calismada, bir Fourier fonksiyonu tarafindan tahmin edilen bilinmeyen dogrusal olmayan
kirilma bicimlerine izin veren Otoregresif Dagilim Gecikmesi (ADL) modeline dayali bir
esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Bu amagla, Tiirkiyeye ait petrol fiyatlariyla reel doviz kuru
arasindaki iliski icin Banerjee, Arcabic ve Lee (2017)'nin gelistirmis olduklar1 Fourier ADL
esbiitiinlesme testi kullanilmistir.

Yapilan analizler neticesinde ADF birim kok sonucu incelendiginde degiskenlerin seviye
degerinde duragan ¢ikmadigr fakat serilerin 1. farki alindiktan sonra duragan hale geldikleri
sonucuna ulasilmistir. Daha sonra yapilan Fourier ADL esbiitiinlesme testi sonuglarmma gore
modelde kullanilan trigonometrik terimlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve Fourier ADL
esbiittinlesme test istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde kritik tablo degerinden mutlak degerce btiytik
oldugu goziikmektedir. Bu ytizden egbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilmistir. Yani degiskenler arasinda uzun donemde bir iliski bulunmustur. Bulunan bu
sonuclar Chen ve Chen (2007), Zhang, Fan, Tsai ve Wei (2008), Tiwari ve Albulescu (2016) ve Sit ve
Alancioglu (2019) calismalarini destekler niteliktedir.

Analizin son kisminda, FMOLS yontemi uygulanarak degiskenler arasindaki uzun dénem
esbiitiinlesme katsayilar1 hesaplanmis ve doviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulunmustur. Baska bir deyisle, petrol fiyatlarinda %10'luk bir
artis meydana geldiginde, reel déviz kuru %0.57 oraninda arttig1 gozlemlenmistir. Bu durum, petrol
fiyatlarinin déviz kuru tizerinde etkisinin ampirik olarak dogrulandigin1 géstermektedir.

Elde edilen sonuclar, petrol fiyatlari ile reel doviz kuru degiskenleri arasinda uzun dénemli
bir iligkisi bulundugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, petrol fiyatlarindaki artislar Tiirkiye'de
reel doviz kuru artisina neden olmaktadir. Bu bulgular, Tiirkiye'de petrol fiyatlar1 ile doviz kuru
iliskisinin degerlendirilirken yapisal kirilmalarin tarihi, yapist ve biciminden etkilenmeyen
yontemlerin kullanilmasimin dikkate alinmas: gerektigini gostermektedir.

Turkiye'deki ekonomik faaliyetlerin stirdiirtilebilirligi agisindan, petrol ithalatinin 6nemli bir
rol oynadig1 goriilmektedir. Bu baglamda, petrol fiyatlarindaki artislar, Turkiyenin ithalat
maliyetlerini artirmakta ve dolayisiyla doviz talebini artirmaktadir. Doviz talebindeki bu artiglar,
Turkiye'deki doviz kurlarmi smirh  alternatif gelir kaynaklarina bagli olarak olumsuz
etkilemektedir.

Doviz kurlarindaki artislar, ozellikle cari acik ve maliyet enflasyonu gibi makroekonomik
dengeleri olumsuz etkileyen kosullarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye'nin
ithalatinda 6nemli bir paya sahip olan petrol iirtinlerine olan bagimliligin azaltilmas: icin uzun
vadeli politikalar gelistirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, yenilenebilir enerji kaynaklarmin
tesvik edilmesi ve enerji tiiketiminin cesitlendirilmesini destekleyen yapisal reformlarin
uygulanmasi onerilmektedir.

Kaynakgca

Adigtizel, U., Kayhan, S., & Bayat, T. (2016). Petrol fiyatlar1 ve déviz kuru arasindaki iligkinin
ampirik analizi: Asimetrik nedensellik analizi. Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 17(2), 241-252.

Agazade, S. (2018). Reel d6viz kuru ve petrol fiyatlari iligkisinde asimetri: Azerbaycan drneginde bir
inceleme. Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 113-126.

Altemur, N. (2023). Petrol fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski: Ttirkiye 6rnegi.
Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 4(1), 66-77.
https:/ /dergipark.org.tr/en/pub/mtuiyb/issue/77006/1280839.

Amano, R. A, & Van Norden, S. (1998). Exchange rates and oil prices. Review of international
economics, 6(4), 683-694.

Aslan, M. (2023). The relationship between oil prices and stock prices: Evidence from BIST sectors.

194



Tiirkiye’de Petrol Fiyatlari ile Reel Doviz Kuru Arasindaki iliski: Fourier Adl Esbiitiinlesme Analizi

Dicle Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(25), 196-215.

Banerjee, P., Arcabi¢, V., & Lee, H. (2017). Fourier ADL cointegration test to approximate smooth
breaks with new evidence from crude oil market. Economic Modelling, 67, 114-124.

Baek, J. & Kim, H. Y. (2020). On the relation between crude oil prices and exchange rates in Sub-
Saharan African countries: A nonlinear ARDL approach. The Journal of International Trade &
Economic Development, 29(1), 119-130.

Basher, S. A., Haug, A. A. & Sadorsky, P. (2012). Oil prices, exchange rates and emerging stock
markets. Energy Economics, 34(1), 227-240.

Becker, R., Enders, W., & Lee, J. (2006). A stationarity test in the presence of an unknown number of
smooth breaks. Journal of Time Series Analysis, 27(3), 381-409. https:/ /doi.org/10.1111/].1467-
9892.2006.00478.X

Beckmann, J., Czudaj, R. L., & Arora, V. (2020). The relationship between oil prices and exchange
rates: Revisiting theory and evidence. Energy Economics, 88, 104772.

Buetzer, S., Habib, M. M. & Stracca L. (2012). . Global exchange rate configurations: Do oil shocks
matter? IMF Economic Review 64(3), 443-470. http:/ /dx.doi.org/10.2139/ssrn.2066527

Carrion-i-Silvestre, J. L., & Sans6, A. (2006). Testing the null of cointegration with structural
breaks. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 68(5), 623-646.

Chen, S.S., & Chen, H. C. (2007). Oil prices and real exchange rates. Energy Economics, 29(3), 390-404.

Enders, W., & Lee, J. (2012). The flexible Fourier form and the Dickey-Fuller type unit root tests.
Economics Letters, 117, 196-199d0i:10.1016/j.econlet.2012.04.081.

Fasanya, I. O., Oyewole, O. ]., & Raheem, I. D. (2022). Oil prices and exchange rate dynamics: How
important is the role of asymmetry and structural breaks?. Journal Of African Business, 23(3),
658-657.

Fratzscher, M., Schneider, D., & Van Robays, 1. (2014). Oil Prices, Exchange Rates and Asset Prices
(May 27, 2014). ECB Working Paper No. 1689, Available at SSRN:
https:/ /ssrn.com/abstract=2442276 or http:/ /dx.doi.org/10.2139/ssrn.2442276

Furuoka, F. (2014). Are unemployment rates stationary in Asia-Pacific countries? New findings from
Fourier ADF test. Economic Research-Ekonomska IstraZivanja, 27(1), 34-45, DOI:
10.1080/1331677X.2014.947105.

Golub, S. S. (1983). Oil prices and exchange rates. The Economic Journal, 93(371), 576-593.

Gil L., Dogan N., & Berument H. (2021). Petrol fiyatlari, doviz kuru rejimi ve rusya ekonomisi.
Istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8 (1), 167-180.

Hepsag, A., (2022). Ekonometrik zaman serileri analizlerinde giincel yontemler (WinRATS
Uygulamali) . Istanbul: Der Yayinlari.

Karacan, S. (2022). Ham petrol fiyatlarinin Tiirk lirasinin reel efektif doviz kuru {izerindeki etkisi:
Kantil ardl yaklasimi. KAUIIBFD, 13(25), 417-440.

Kisswani, K. M., Harraf, A., & Kisswani, A. M. (2019). Revisiting the effects of oil prices on exchange
rate: Asymmetric evidence from the Asean-5 countries. Economic Change and Restructuring,
52(3), 279-300.

Kizilkaya, F. (2021). Tirkiye'de petrol fiyatlar1 ve reel doviz kuru iligkisinin asimetrik fourier
nedensellik analizi ile incelenmesi. Istanbul lktisat  Dergisi,  71(2), 549-568.
https:/ /doi.org/10.26650/ISTJECON2021-1019608.

Kurozumi, E. (2002). Testing for stationarity with a break. Journal of Econometrics, 108(1), 63-99.

195



Bingol Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 2023 Cilt/ Volume: 7 Say1/Issue: 2

Krugman, P. (1983). Oil shocks and exchange rate dynamics. In Exchange rates and international
macroeconomics (pp. 259-284). University of Chicago Press.

Lee, J., & Strazicich, M. C. (2003). Minimum Lagrange multiplier unit root test with two structural
breaks. Review of economics and statistics, 85(4), 1082-1089.

Musa, K.S., Maijama’a, R., Muhammed, N. and Usman, A. (2020) Crude oil price and exchange rate
nexus: An ARDL bound approach. Open Access Library Journal, 7: e6072.
https:/ /doi.org/10.4236/ 0alib.1106072.

Narayan, P. K., & Popp, S. (2010). A new unit root test with two structural breaks in level and slope
at unknown time. Journal of Applied Statistics, 37(9), 1425-1438.

Perron, P., Shintani, M., & Yabu, T. (2017). Testing for flexible nonlinear trends with an integrated
or stationary noise component. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 79(5), 822-850.

Reboredo, ]J. C. (2012). Modelling oil price and exchange rate co-movements. Journal of Policy
Modeling, 34(3), 419-440.

Sun, C., Zhan, Y., Peng, Y., & Cai, W. (2022). Crude oil price and exchange rate: Evidence from the
period before and after the launch of China's crude oil futures. Energy Economics, 105, 105707.

Sit, M. & Alancioglu, E. (2019). Tiirkiye ekonomisinde diinya petrol fiyatlar1 ve doviz kuru iliskisi:
Ampirik analiz. Econharran, 3(3), 22-35.

Tekin, 1. (2018). Tiirkiye’de igsizlik histerisi: Fourier fonksiyonlu duraganlk siamalar1. Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33(1), 97-127.
https:/ /doi.org/10.24988 / DEUIIBF.2018331685.

Tiwari, A. K., & Albulescu, C. T. (2016). Oil price and exchange rate in India: Fresh evidence from
continuous wavelet approach and asymmetric, multi-horizon granger-causality tests. Applied
Energy, 179, 272-283.

Torun, E., & Demireli, E. (2022). Petrol Ve'dbviz' piyasalar1 arasindaki nedensellik iliskileri: Dalgacik
(wavelet) analizi ile bir uygulama. Izmir lktisat Dergisi, 37(3), 714-739.

Yilanci, V. (2017). Petrol fiyatlar: ile ekonomik biiytime arasindaki iliskinin incelenmesi: Fourier
yaklasimi, Ekonometri ve Istatistik Dergisi 27(2), 51-67.

Yilmaz, A., & Altay, H. (2016). Ithal ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki esbiitiinlesme ve
oynaklik yayilma etkisinin incelenmesi: Tiirkiye 6rnegi. Ege Akademik Bakis, 16(4), 655.

Zhang, Y. ]., Fan, Y., Tsai, H. T., & Wei, Y. M. (2008). Spillover effect of US dollar exchange rate on
oil prices. Journal of Policy modeling, 30(6), 973-991.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar
beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin higbir sorumlulugu olmayip,
tiim sorumluluk calismanin yazarlarina aittir.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD Dergisi Editér Kurulu'na ve
sagladiklar: katkilarindan dolay1 hakemlere tesekkiir ederiz.
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EXTENDED ABSTRACT

Aim: In this study, the long-term relationship between oil prices and exchange rates was
examined using monthly data from January 2003 to June 2023 for Turkey.

Method(s): When testing for the presence of a unit root in time series analysis, ensuring the
accurate incorporation of structural breaks into the model is crucial for obtaining reliable results.
Otherwise, the incorrect determination of the structure of the structural breaks that occur during the
data generation process will result in the invalidity of the applied unit root tests. As emphasised in
Becker et al. (2006), the oil shocks that emerged between the 1929 crisis and the 1970s, especially
some breaks caused by the global crises experienced all over the world, showed their effects after a
certain period of time (Tekin, 2018, pp. 113-114).

Since the tests developed under the assumption that the breaks occur suddenly (for example,
Kurozumi, 2002; Lee and Strazicich, 2003; Carrion-i Silvestre and Sanso, 2006; Narayan and Popp,
2010) define structural breaks in net terms, the gradual transition process and the nature of the
break(s) can be determined. It is considered weaker than the tests developed under the assumption
that it is unknown. On the other hand, tests that predict more than two sudden internal breaks may
lose their power due to the use of too many dummy variables, which indirectly reveals that Fourier
tests based on the principle of parsimony will yield more reliable results (Enders & Lee, 2012). These
tests are preferred in the context of evaluating the breaks in the series as a whole, rather than
determining the break years one by one. In Fourier-based unit root and cointegration tests, hard
breaks in the series as well as soft transition breaks can be easily modeled. Therefore, Fourier-based
tests are not affected by the number, shape and location of structural breaks (Yilanci, 2017: 56).

For this purpose, Fourier-based tests were used to examine the long-run relationship between
the variables, as they are not affected by the number, shape and location of structural breaks.

Findings: According to the findings, Banerjee et al. (2017) applied the Fourier ADL
cointegration test and it was concluded that the variables act together in the long run. In the long-
run coefficient estimation, it is concluded that the oil price variable has a significant and positive
effect on the real exchange rate.

Conclusion and Discussion: In this study, the relationship between oil prices and real
exchange rate variables for Turkey has been examined within the framework of Fourier-based
econometric analysis. In this context, firstly, Enders and Lee (2012) Fourier Functional Stability Test
and ADF unit root test were applied to the variables, and according to the results obtained, it was
determined that the variables were first order (I(1)) stationary. Banerjee, Arcabic and Lee (2017)
Fourier ADL cointegration test was applied for the cointegration relationship since the variables
were first-order stationary. The findings indicate a significant long-term cointegration relationship,
suggesting a connection between the variables. These results support the studies of $it and
Alancioglu (2019) and Yilmaz and Altay (2016). Finally, FMOLS (Fully Modified Least Squares)
method developed by Phillips and Hansen (1990) was used to estimate the long-term cointegration
coefficients. The result showed that there is a positive and statistically significant relationship
between exchange rate and oil prices.

The results indicate that there is a long-run relationship between oil prices and real exchange
rate variables. In essence, rising oil prices result in an elevated real exchange rate in Turkey. These
findings suggest that when evaluating the relationship between oil prices and exchange rates in
Turkey, the use of methods that are not affected by the date, structure and form of structural breaks
should be considered.

Oil imports play an important role in the sustainability of economic activity in Turkey. In this
context, increases in oil prices increase Turkey's import costs and thus increase the demand for
foreign exchange. These increases in foreign exchange demand adversely affect Turkey's exchange
rates due to limited alternative sources of income. Increases in exchange rates lead to conditions that
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adversely affect macroeconomic balances, particularly the current account deficit and cost inflation.
Therefore, long-term policies need to be developed to reduce Turkey's dependence on petroleum
products, which have a significant share in Turkey's imports. In this context, it is recommended to
promote renewable energy sources and implement structural reforms that support the
diversification of energy consumption.
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